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Francis and Schipper〔1999〕とHolthausen and Watts〔2001〕を中心的な題材として検討している。
　本稿の構成は以下の通りである。第２節ではFrancis and Schipper〔1999〕が示したvalue relevanceの
４つの解釈を確認する。第３節から第６節ではそれらの４つの解釈について順に検討する。第７節で
はHolthausen and Watts〔2001〕における会計基準設定目的のvalue relevance研究の３分類について説明
する。第８節では４つの解釈の利用範囲について検討する。第９節は結びである。
Ⅱ．Francis and Schipper〔1999〕におけるvalue relevanceの４つの解釈







































１　Francis and Schipper〔1999〕は表１の解釈３を情報内容パースペクティブと呼んでいる。（Francis and Schipper〔1999〕，
注29）





































１　Francis and Schipper〔1999〕は表１の解釈３を情報内容パースペクティブと呼んでいる。（Francis and Schipper〔1999〕，
注29）



















































































































































































































































Ⅶ．Holthausen and Watts〔2001〕におけるvalue relevance研究の３分類
　前節まではFrancis and Schipper〔1999〕におけるvalue relevanceの４つの解釈についてその意味を
確認して検討を加えたが，ここではHolthausen and Watts〔2001〕におけるvalue relevance研究の３分
類を紹介して検討を加えておく8。いずれの研究もvalue relevanceという用語が持つ意味について考察





　Holthausen and Watts〔2001〕によれば，value relevance研究は①相対関連性研究（relative association 
studies）②増分関連性研究（incremental association studies）③限界情報内容研究（marginal information 
content studies）に分類される。なお，分類の対象とされるvalue relevance研究は会計基準の設定に関
するものに限定されているという点には注意しておかなければならない9。また，さらに注意すべき点
は，Holthausen and Watts〔2001〕は，value relevance研究の会計基準設定における役立ちには消極的
な立場をとっていることである10。したがって，Holthausen and Watts〔2001〕が会計基準設定に関する





























11　Holthausen and Watts〔2001〕は基準設定目的のvalue relevance研究に関する文献リストにおける情報内容研究の少なさ
を根拠として「おそらく限界情報内容は基準設定にとって中心的なものではない」（Holthausen and Watts〔2001〕，p.6）
と述べている。
表２　 Holthausen and Watts〔2001〕におけるvalue relevance研究の３分類
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Ⅷ．各解釈の利用範囲















12　Holthausen and Watts〔2001〕で示されている基準設定目的のvalue relevanceの先行研究リストにFrancis and Schipper
〔1999〕が含まれている。なお，そのリストでは，Francis and Schipper〔1999〕の方法論は異時点間比較であり，基準
設定上の動機が明示的な研究とされている。そのリストに含まれているという点で，Francis and Schipper〔1999〕で示



















































Aboody, D., J. Hughes, J. Liu, “Measuring value relevance in a （possibly） inefficient market”, Journal of Accounting Research, 2002, 
pp.965⊖986.
































Aboody, D., J. Hughes, J. Liu, “Measuring value relevance in a （possibly） inefficient market”, Journal of Accounting Research, 2002, 
pp.965⊖986.
Amir E., T. S. Harris, and E. K. Venuti, “A comparison of value relevance of US versus non-US-GAAP accounting measures using 
14　なお，解釈４と会計基準設定目的以外のvalue relevance研究の関係については本稿では検討しない。
1₅　したがって，実線と点線の違いは結びつきの強弱を表してはいない。
Value Relevance とは何か 255
Form 20-F reconciliations”, Journal of Accounting Research, 1993, pp.230⊖264.
Barth, M. E., W. H. Beaver, and W. R. Landsman, “The relevance of the value relevance literature for financial accounting standard 
setting: another view”, Journal of Accounting and Economics, 2001, pp.77⊖104.
Barth, M. E., D. P. Cram, K. K. Nelson, “Accruals and the prediction of future cash flows”, The Accounting Review, 2001, pp.27⊖58.
Basu, S., “The relationship between earnings yield, market value and returns for NYSE stocks: further evidence”, Journal of Financial 
Economics, 1983, pp.129⊖156.
Beaver, W. H., R. A. Lambert, and D. Morse, “The information content of security prices”, Journal of Accounting and Economics, 
1980, pp.3⊖28.
Beaver, W. H., Financial Reporting: An Accounting Revolution, Third Edition, Prentice-Hall, Inc., 1998.
Beaver, W. H., R. A. Lambert, and S. G. Ryan, “The information content of security prices: a second look”, Journal of Accounting and 
Economics, 1987, pp.139⊖157.
Christensen, J. A. and J. S. Demski, Accounting Theory: An Information Content Perspective, The McGraw-Hill Companies, Inc., 
2003（佐藤紘光監訳『会計情報の理論−情報内容パースペクティブ』中央経済社，2007年）．
Collins, D. W., S. P. Kothari, and J. Rayburn, “Firm size and the information content of prices with respect to earnings”, Journal of 
Accounting and Economics, 1987, pp.111⊖138.
Collins, D. W., E. L. Maydew, and I. S. Weiss, “Changes in the value-relevance of earnings and book values over the past forty years”, 
Journal of Accounting and Economics, 1997, pp.39⊖67.
Copeland, T., T. Koller, and Murrin, McKinsey & Company, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, New York, 
NY: John Wiley & Sons, 2000.
Dechow, P. M., S. P. Kothari, and L. Watts, “The relation between earnings and cash flows”, Journal of Accounting and Economics, 
1998, pp.133⊖168.
Demirakos, E. G., N. C. Strong and M. Walker, “What valuation models do analysts use?”, Accounting Horizons, 2004, pp.221⊖240.
Dhaliwal, D., K. R. Subramanyam, and R. Trezevant, “Is comprehensive income superior to net income as a measure of firm 
performance?”, Journal of Accounting and Economics, 1999, pp.43⊖67.
Francis. J. and K. Schipper, “Have financial statements lost their relevance?”, Journal of Accounting Research, 1999, pp.319⊖352.
Francis, J., K. Schipper, and L. Vincent, “Earnings announcements and competing information”, Journal of Accounting and 
Economics, 2002, pp.313⊖342.
Harris, T. S., M. Lang, and H. P. Moller, “The value relevance of German accounting measures: An empirical analysis”, Journal of 
Accounting Research, 1994, pp.187⊖209.
Holthausen, R. W. and R. L. Watts, “The relevance of the value-relevance literature for financial accounting standard setting”, Journal 
of Accounting and Economics, 2001, pp.3⊖75.
Jaffe, J. J., D. B. Keim and R. Westerfield, “Earnings yields, market values and stock returns”, Journal of Finance, 1989, pp.135⊖148.
Kothari, S. P., “Capital market research in accounting”, Journal of Accounting and Economics, 2001, pp.105⊖231.
Ohlson, J. A., “Ungarbled earnings and dividends: an analysis and extension of the Beaver, Lambert and Morse valuation model”, 
Journal of Accounting and Economics, 1989, pp.109⊖115.
Ohlson, J. A., “A synthesis of security valuation theory and the role of dividends, cash flows, and earnings”, Contemporary Accounting 
Research, 1990, pp.648⊖676.
Ohlson, J. A., “Earnings, book values and dividends in security valuation”, Contemporary Accounting Research, 1995, pp.161⊖182.
Ou, J. and S. Penman, “Financial statement analysis and the prediction of stock returns”, Journal of Accounting and Economics, 
1989a, pp.295⊖329.
Ou, J. and S. Penman, “Accounting measurement, price-earnings ratios, and the information content of security prices”, Journal of 
Accounting Research, 1989b, pp.111⊖144.
Penman, S., Financial Statement Analysis and Security Valuation, New York, NY: McGraw-Hill International Edition, 2001.






What is Value Relevance?
Toyotaka Nakagawa
Abstract
　The aim of this paper is to discuss how to interpret the value relevance, and classify the value relevance 
studies. According to Francis and Schipper ［1999］, we can interpret the value relevance as four types, which 
are fundamental analysis interpretation, valuation model interpretation, information content interpretation, 
and correlation between prices （or long term returns） and accounting numbers interpretation. On the other 
hand, Holthausen and Watts ［2001］ shows that we can classify the value relevance studies for accounting 
standards setting into three types, which are relative association studies, incremental association studies, and 
marginal information content studies. I discuss relationship between the interpretation and the classiﬁcation, 
and then conclude that the interpretations of value relevance in the accounting standards setting literatures 
can be different from those in the non-accounting standards setting literatures. So, we need to understand the 
differences among them in analyzing the value relevance of accounting information and reviewing the previous 
value relevance studies.
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